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KOMENTARZ PORANNY Notowania: wtorek, 23 sierpnia 2016
PZU ponownie w centrum uwagi? Wartosé Zmiana
Na wynik wczorajszej sesji najmocniejszy wptyw miaty spekulacje co do odkupienia od 1D YTD
UniCredit pakietu kontrolnego w Pekao przez PZU i obie te instytucje najmocniej cigzyty r— TG e Y
indeksowi blue chips. Dzi$ rano PZU opublikowato raport pétroczny, zgodnie z ktérym zysk ' ' '
netto w 2Q’16 okazat sig¢ prawie 30% nizszy niz oczekiwat rynek. To moze przyczyni¢ sie AEE AL D #4350
do stabszej sesji na walorach tej spétki, ktéra ma istotny udziat w WIG20. Wczoraj w ciggu mMVIG40 SEe2t 053 S0
dnia mieliSmy wyraznie pozytywne nastroje na gietdach zagranicznych, jednak dzisiaj swWiG8o 14 069,4 0,4% 6,5%
sytuacja wyglada nieco inaczej. Podczas zamknigcia notowa¢ w Warszawie amerykanskie wic 475249 -0,2% 2,3%
indeksy zblizyly sie do szczytow obecnej hossy, ale w ciggu dnia osunely sie, a dzi$ G Banki 60515 0,6% 0,6%
futures na S&P500 notowane sg na lekkim minusie. Wyraznie pod kreskg notowane s3 ¢ gud 28349 0.2% 3.1%
takze k'ontrakty na _eu_ropejskl_e_: [nde_zksy. Moze to_ negaty\{vnle wpI_yna_c na poczatek Y — BEa 1% 201%
notowan w Warszawie i przyblizy¢é widmo testowania wsparé na poziomie 1750 pkt. Ze
strony danych makro nie bedziemy mieli dzi§ zbyt wiele impulséw o 8:00 opublikowany Pl ) SELE 02 B
zostat PKB dla Niemiec w 2Q’16, ktory okazat sig zgodny z prognozami. Poczatek sesji WIG Energia BT B B0
mamy juz raczej ustawiony, pytanie czy w przypadku silnego nacisku podazy bykom uda WIGIT 2002,6 1,7% 24,3%
sie obroni¢ najblizsze wsparcie. Kolejne znajdujg sie nieco ponizej 1700 pkt. i 1650 pkt., wiG Media 4468,8 0,7% 13,4%
jednak dalszy marsz na potudnie oznaczatby zmarnowanie catego dorobku kupujacych wc paiwa 4631,3 0,3% 3,6%
wypracowanego od czasu krachu wywotanego referendum w sprawie Brexitu. WIG Spoz 38048 0.4% 11.2%
Marek JUrzec gue e rowee 26280 1,3% 34,3%
WIG Telco 7173 -0,3% -11,2%
DAX 10592,9 0,9% -1,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 44215 07%  -46%
BUX 277237 0,5% 15,9%
= PZU: Wynik netto 2Q’16 stabszy od konsensusu; spdtka przedstawita zatozenia sgpsoo 21869 0,2% 7,0%
strategii; DJIA 185473 0,1% 6,4%
= PZU/Pekao: PZU i PFR nie prowadzg negocjacji w sprawie nabycia akcji Pekao Nasdag Comp 5260,1 0,3% 5,0%
od UniCredit — Morawiecki; Bovespa 58 020,0 04% 33,8%
= PZU/Pekao: PZU jest zainteresowane nabyciem 33% akcji Pekao od Unicredit — Nikkei225 16 596,1 0,6% -12,8%
Rzeczpospolita; S&PIASX 200 5560,1 0,1% 5,0%
= Grupa Azoty: Wyniki 2Q’'16 znacznie stabsze od oczekiwan (gtéwnie przez wynik #°©° 8853 B0 A
Tarnowa) [komentarz BDM]; phees QWL ik e
= Police: Wyniki 2Q’16 lepsze od oczekiwan, mniejsze odpisy [komentarz BDM[; P2 481 1’5?’ 12'20%
= Putawy: Wyniki 2Q'16 stabsze od oczekiwan gt. przez umorzenia praw CO2 = 430 oL 0.9%
) USD/PLN 3,80 -0,1% -3,1%
[komentarz. BDMJ; , CHF/PLN 3,95 -0,1% 0,7%
= GTC: Wynik netto 2Q’16 zgodny z konsensusem; SUEUED 113 0.0% 4.2%
= ZUE: Wyniki 2Q'16 zgodne z wczesniejszymi szacunkami; stabsze r/r [komentarz  gp/5py 100,2 01% -16,6%

BDM]
= Kredyt Inkaso: W wezwaniu na akcje spotki ztozono zapisy na 61,2% waloréw;

o e B k, 23 sierpni
= ABC Data: Wyniki 2Q’'16 ponizej konsensusu; PR DRI, P ST A0

Wartoéé zmiana

Kurs otwarcia 1805 1 0,06%
WYKRES DNIA

Kurs zamknigcia 1788 -15 -0,83%
Dane o sprzedazy nowych doméw za lipiec w USA zdecydowanie pozytywnie zaskoczyty Kurs min. o 4B ko
wczoraj rynek (654 tys. vs prognoza 580 tys) Kurs max. 1809 7 -0,39%

Wolumen obrotu 17528 7391 72,91%
Sprzedaz nowych doméw w USA Otwarte pozycie 72909 377 0,52%

NHSLTOT Index - Last Price 654.00
System:

Aktualna pozycja — krétka
sygnat otwarcia dtugiej — 1826
Ostatnia zmiana sygnatu z diugiej na krotka - 1820

Opory: 1876 1915 1950 2000
Wsparcia: 1753 1722 1657 1600
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MSISLTOT Index (US Mew One Family Housas Sold Aanual Total SAAR) Gragh 1278 Dail Copyrights 2016 Bloombang Finance L. 24-hug- 201

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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GPW — PODSUMOWANIE
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KOMENTARZ POPOLUDNIOWY
Repolonizacja cigzy GPW

Na przekér nastrojom na $wiatowych parkietach dzi$ w warszawie mieliSmy zdecydowang
przewage niedzwiedzi. Przyczyng byta informacja na temat podrézy prezesa PZU do Mediolanu
w sprawie ewentualnego przejecia Pekao. W rezultacie obie te instytucje najmocniej tracity
sposrod spotek wehodzacych w sktad indeksu WI1G20. PZU spadto dzi$ o 3,4%, a Pekao 0 2,2%.
Oba podmioty majg spory udziat w indeksie blue chips, ktéry stracit dzi$ 0,5%. Na jutro
zaplanowana jest publikacja raportu PZU za pierwsze péirocze, dlatego ta spétka moze byé w
centrum uwagi w ciggu kolejnych sesji. Zdecydowanie lepiej radzity sobie dzisiaj mate i $rednie
spotki, mMWIG40 zyskat dzi$ 0,5%, a sWIG80 0,4%. Za granicg panowaty zdecydowanie bycze
nastroje co objawiato sig¢ ponad 1% wzrostami wigkszosci europejskich indekséw. Dobrze radzita
sobie takze gielda nowojorska, w momencie zamkniecia notowan w Warszawie zaréwno
NASDAQ jak i S&P500 zyskiwaty okoto 0,4%. Dzisiejsza stabo$¢ sprowadzita WIG20
zdecydowanie ponizej poziomu 1800 pkt., a najblizszym wsparciem jest poziom 1750 pkt.
Kolejne znajdujg sie¢ w okoto 50 pkt. odstgpach i sg to okolice 1700 pkt. oraz czerwcowe
minimum tuz pod poziomem 1650 pkt. Nieco lepiej sytuacja wyglgda na zagranicznych
parkietach. DAX obronit w poniedziatek wsparcie w okolicach 10460 pkt. i dzisiaj kontynuowat
trend wzrostowy. W przypadku amerykanskich indekséw kolejne rekordy wszech czaséw sa w
zasiggu reki, a NASDAQ je ustanowit jeszcze w trakcie sesji na GPW. Pytanie co sie stanie z
naszymi indeksami kiedy na gtéwnych parkietach pojawi sie korekta, skoro jestesmy odporni na
taka dawke optymizmu z zagranicy.

Marek Jurzec
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Indeks Open

WIG20 17935
WIG30 20433
MWIG40 3838,2
SWIG80 14 005,1
WIG-PL 483123
WIG 47 501,3
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53 subiektywnymi

Indeksy GPW
Low Close Zmiana Obrét
17796 18046 17906 -0,5% 736
20304 20538 2041,7 -0,4% 802
13993,7 140694 38520 0,5% 110
38275 3856,0 140694 0,4% 30
48 176,6 48329,6 483296 -0,2% 875
47 282,2 47 671,1 475249 -0,2% 898
Cena Mkt Cap zmiana
1D YTD
53,40 6902 -0,6% -1,6%
56,90 4723 2,7% 0,2%
315,70 31328 0,9% 11,2%
182,45 7139 0,6% 31,7%
24,18 15 464 0,4% 15,8%
10,29 4542 -1,1%  -8,9%
8,44 3495 0,8% -33,2%
45,85 6378 -0,3% -5,5%
76,77 15 354 0,9% 20,9%
30,00 5546 2,1% 11,1%
4734,00 8688 0,3% -14,8%
372,55 15742 2,2% 18,6%
5,29 6942 0,2% -19,4%
124,80 32 756 -2,2% -13,0%
11,97 22381 -1,4% -6,4%
5,38 31742 0,2% 4,7%
65,80 28143 -0,8%  -3,0%
25,80 32 250 -0,8% -5,6%
27,20 23488 -3,4% -20,0%
3,02 5293 2,4% 4,9%
Cena Mkt Cap Zmiana
1D YTD
194,90 1515 -0,2% 2,5%
253,80 5384 0,6% 4,3%
31,70 1049 3,9% 17,0%
66,20 6567 -2,7% -11,2%
8,46 726 -1,7% 0,7%
54,23 1845 -0,1% 1,4%
6,10 1464 1,5% 3,4%
194,00 4953 0,5% 7,5%
37,74 3616 -0,3% 14,3%
64,05 3375 1,5% 8,6%
177,90 1447 1,7% 19,6%
4,28 1766 0,0% -6,1%
65,55 809 -0,6%  13,8%
72,00 1721 1,1% 4,7%
0,48 1272 0,0% 11,6%
35,16 1476 -0,1% 8,9%
6,88 3166 -1,4% 1,6%
31,50 2038 0,6%  10,8%
71,48 9340 -0,1% 5,9%
0,38 102 -2,6%  -9,5%
145,10 18 878 0,1%  13,2%
294,75 4176 -0,1% 0,5%
30,22 3548 51%  36,4%
58,50 4661 0,9% -4,8%
367,00 3470 -0,5% 13,3%
246,00 4 365 2,1%  19,3%
269,00 970 2,3% 12,6%
5,26 6381 -0,9% 16,1%
4,77 1661 -1,6% 6,5%
366,00 1626 0,0% 4,7%
75,00 3456 3,9%  24,0%
32,25 384 0,0% -6,3%
42,98 1925 6,3%  24,0%
9,75 319 0,5% -7,8%
3,05 802 2,3% 4,5%
60,08 1615 0,0% 3,1%
3,95 5227 -1,5%  -1,3%
12,05 619 -0,7%  14,7%
198,50 2461 2,1%  28,7%
917,00 1375 0,4% -6,0%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
PzuU Zysk netto grupy PZU w 2Q’16 spadt do 166,2 min PLN z 380,3 min PLN rok wczesniej. Konsensus: 232,5 min
PLN
PZU planuje zmiane profilu ze spotki czysto dywidendowej na spotke dywidendowo-wzrostowg, chee utrzymywaé
ROE na poziomie 18% i wskaznik Solvency Il na poziomie nie nizszym niz 200%. PZU chce budowa¢ grupe
bankowa, ktéra znajdzie sie w pierwszej pigtce bankéw w Polsce z aktywami ponad 140 mid PLN - poinformowat
PZU w strategii do 2020 roku.
PZU/Pekao PZU i Polski Fundusz Rozwoju nie prowadzg negocjacji w sprawie nabycia akcji Pekao od UniCredit -
poinformowat wicepremier i minister rozwoju Mateusz Morawiecki w rozmowie z agencja Reuters.
Zapytany, czy Polska jest zdeterminowana by kupi¢ Pekao, Morawiecki odpowiedziat: "Jak w przypadku kazdej
potencjalnej transakgiji, to musi by¢ transakcja rynkowa. Musimy dziata¢ na zasadach rynkowych".
PZU jest zainteresowane nabyciem 33% akcji Pekao od Unicredit, ktére jest wiascicielem 40% akcji banku.
Transakcja mogtaby by¢ roztozona na czesci. PZU liczy na 10% dyskonto. - Rzeczpospolita
GTC GTC miat w 2Q’16 18,8 min EUR zysku netto vs konsensus 18,3 min EUR.
Grupa Azoty Spdtka opublikowata raport za 2Q’16
BDM: Wyniki sg duzo stabsze od naszych oczekiwarn jak i konsensusu. Najwiekszym rozczarowaniem wydaje sie
by¢ wynik jednostkowy samego Tarnowa, gdzie spotka zanotowata ok. 7 min PLN straty EBITDA wobec 19 min
PLN zysku w 2Q’15 i 71 min PLN w 1Q’16 (oczekiwalismy zysku 93 min PLN EBITDA). Stabiej od naszych
oczekiwan wypadty tez Putawy, nieco lepiej Police. W przypadku Putaw wptyw na to mogto mie¢ umorzenie praw
CO2, ktére miato miejsce w 2Q’16, a rok temu w 1Q’15. Spdtka jednak nie precyzuje jaki byt doktadnie tego
wplyw. tgcznie(w Grupie Azoty) przeszacowanie kontraktow futures w zwigzku ze spadkiem cen CO2 zmniejszyt
wynik o ok. 14 min PLN. W RZiS grupa pokazata ok. 24,5 min PLN odpisu z tyt AlG (spotka zalezna Polic). Przez
stabsze wyniki i wyzsze wydatki inwestycyjne dfug netto ro$nie z 488 min PLN do blisko 700 min PLN.
Konferencja z zarzadem dzi$ o 12:00 (siedziba GPW, transmisja na GPW media)
Wybrane dane finansowe [min PLN]
2Q'15 2Q'16 zmianar/r 2Q'16PBDM réznica 2Q'16P kons. réznica
Przychody 2280,7 21582 -5,4% 1835,2 17,6% 2043,9 5,6%
Wynik brutto na sprzedazy 516,9 444,5 -14,0% 500,7 -11,2%
EBITDA 293,0 177,9 -39,3% 240,2 -25,9% 292,7 -39,2%
EBITDA adj. 293,0 202,4 -30,9% 286,6 -29,4%
EBIT 172,3 48,7 -71,7% 113,8 -57,2% 167,8 -71,0%
Zysk brutto 1756 62,6 -64,4% 117,0 -46,5%
Zysk netto 1266 44,4 -65,0% 93,9 -52,8% 118,8 62,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  22,7% 20,6% 27,3%
Marza EBITDA adj. 12,8% 9,4% 15,6% 14,3%
Marza EBIT 76%  23% 6,2% 8,2%
Marza zysku netto 5,6% 2,1% 5,1% 5,8%
P/E 12m 12,5
EV/EBITDA 12m 59
Zrédto: BDM, spotka
Police Spétka opublikowata raport za 2Q’16
BDM: Wyniki sg duzo gorsze r/r, ale lepsze od naszych oczekiwan. W RZiS pojawito sie ok 34 min PLN odpiséw
zwigzanych z AIG (poczatkowo spotka komunikowata ok. 45 min PLN). Oczyszczona EBITDA jest ok. 29%
lepsza od naszych oczekiwarn (nie wiadomo czy konsensus uwzgledniat odpisy). Diug netto bez zmian q/q.
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 12, analizy@bdm.com.pl
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Wybrane dane finansowe [min PLN]

2Q'15 2Q'16 zmianar/r 2Q'16P BDM réznica 2Q'16P kons. réznica

Przychody 693,7 605,1 -12,8% 617,6 -2,0% 626,0 -3,3%
Wynik brutto na sprzedazy 132,2 108,6 -17,8% 97,9 10,9%

EBITDA 83,1 29,7 -64,2% 2,9 939,1% 67,5 -55,9%
EBITDA adj. 83,1 63,6 -23,4% 49,3 29,2%

EBIT 64,9 7,7 -88,2% -20,1 44,7 -82,8%
Zysk brutto 66,9 7,3 -89,0% -20,7

Zysk netto 54,7 17,2 -68,5% -16,8 34,7 -50,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 19,1% 18,0% 15,9%

Marza EBITDA adj. 12,0% 10,5% 8,0% 10,8%

Marza EBIT 9,4%  1,3% -3,3% 7,1%

Marza zysku netto 7,9% 2,8% -2,7% 5,5%

P/E12m 10,4

EV/EBITDA 12m 7,0

Zrédto: BDM, spétka

Putawy Spdtka opublikowata raport za 2Q’16
BDM: wyniki sg stabsze od naszych oczekiwan o ponad 20% w przypadku EBITDA. Wptyw na to mogto mie¢
umorzenie praw CO2, ktére miato miejsce w 2Q’16, a rok temu w 1Q’15. Spétka jednak nie precyzuje jaki byt
doktadnie tego wptyw, ale zauwazalny jest istotny wzrost kosztéw z tyt. podatkéw. Gotéwka netto spada z 880 do
670 min PLN (wypfata dywidendy ok. 200 min PLN).

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2Q'15 2Q'16 zmianar/r 2Q'16PBDM réinica 2Q'16P kons. réznica

Przychody 827,8 809,3 -2,2% 694,7 16,5% 783,8 3,3%
Wynik brutto na sprzedazy 221,1 196,7 -11,0% 233,0 -15,6%

EBITDA 1443 114,9 -20,4% 159,8 -28,1% 146,8 -21,7%
EBIT 103,0 68,2 -33,8% 115,6 -41,0% 103,6 -34,2%
Zysk brutto 109,3 78,4 -28,3% 121,8 -35,6%

Zysk netto 95,0 66,2 -30,3% 98,6 -32,8% 88,5 -25,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 26,7% 24,3% 33,5%

Marza EBITDA 17,4% 14,2% 23,0% 18,7%

Marza EBIT 12,4% 8,4% 16,6% 13,2%

Marza zysku netto 11,5% 8,2% 14,2% 11,3%

P/E12m 10,0

EV/EBITDA 12m 5,4

Zrédto: BDM, spétka
ZUE Spétka opublikowata wyniki za 2Q’16

ZUE — wyniki skonsolidowane [min PLN]
1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 65,4 143,0 1759 157,8 34,6 93,2 -34,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 3,7 13,0 13,2 18,0 -0,7 6,2 -52,3%
Zysk na sprzedazy -1,3 7,1 71 12,6 -5,9 0,8 -88,7%
EBITDA 2,7 71 10,2 14,1 -1,9 4,0 -43,7%
EBIT 0,5 4,7 56 11,8 -4,3 1,6 -66,0%
Zysk (strata) brutto 0,4 4,6 5,1 12,3 -4,2 2,7 -41,3%
Zysk (strata) netto 0,0 3,0 4,0 10,2 -3,3 2,0 -33,3%

Marza brutto ze sprzedazy  5,7% 9,1% 7,5% 1.,4% -2,0% 6,7%

Marza EBITDA 41% 49% 58% 9,0% -54%  4,3%
Marza EBIT 0,7% 3,3% 3,2% 75% -12,3% 1,8%
Marza zysku netto 0,0% 2,1% 2,3% 6,5% -9,5% 2,2%

BDM: Rezultaty zgodne z wcze$niejszymi szacunkami podanymi przez spotke. Wyniki sg generalnie wyraznie
stabsze r/r. Sprzedaz spadta o ponad 1/3. Na poziomie zysku na sprzedazy (oczyszczony EBIT) spétka jest
lekko ponad break-even. Wynik netto wsparty przez dodatnie salda pozostatej dziatalnosci i finansowe. Cash
flow operacyjny -13,7 min PLN (w catym 1H’16: -40,0 min PLN, co w duzej mierze jest zastugg duzych ptatnosci
PKP PLK na koniec 2016 roku i obecnej sptaty zobowigzan do podwykonawcow).
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Energa prowadzi analizy ekonomiczne dot. modelu finansowania budowy bloku w Elektrowni Ostroteka -
powiedziat Grzegorz Ksepko, wiceprezes Energi. Spotka pracuje nad aktualizacjg strategii. — Gazeta Polska

Rada wierzycieli przyjeta plan restrukturyzacji Hawe Telekom. - Parkiet

W wezwaniu na akcje spotki ztozono zapisy na 61,2% waloréw, co oznacza, ze spetnit sie warunek dotyczacy
minimalnej liczby akcji objetej zapisami.

Akcje spotki zadebiutujg 25 sierpnia na gtéwnym parkiecie GPW.

Podmiot zamierza skupi¢ z rynku akcje za ok. 10 min PLN. Skup moze by¢ ogtoszony w sierpniu lub we
wrzesniu.

Deweloper rozpoczat sprzedaz | etapu projektu Nova Krdlikarnia, ktory obejmuje 51 mieszkan w ramach
zabudowy wielorodzinnej, 26 apartamentéw w willach i 21 budynkéw jednorodzinnych. Zakonczenie budowy jest
planowane na 4Q’17.

Podmiot wypracowat w 1H16 przychody z dziatalnosci podstawowej ok. 38,5 min PLN oraz 0,6 min PLN EBIT.
Zysk netto wynidst 0,4 min PLN.

Spétka zmienita termin publikacji raportu pétrocznego z 31 sierpnia na 26 sierpnia.
Spétka zmienita termin publikacji raportu pétrocznego z 29 sierpnia na 19 wrzesnia
Spotka poinformowata, ze otrzymata od Hitachi Power Systems Europe i Polimex-Mostostal propozycje
przesuniecia terminu przekazania do eksploatacji bloku w Elektrowni Kozienice z lipca 17 na grudzien ’17.

Inwestycja jest gotowa w ok. 88%.

Oferta spotki o wartosci 34,4 min PLN brutto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na
modernizacje linii kolejowej Zwierzyniec-Stalowa Wola Potudnie.

W 1H’16 spdétka miata na poziomie skonsolidowanym 1,1 min PLN zysku netto vs 2,3 min PLN rok temu.
Wartos¢ portfela zamoéwien grupy wynosi 220 min PLN.

CCC, poprzez swojg spotke zalezng CCC Shoes & Bags, zamierza kupi¢ 75% udziatéw w rosyjskiej spotce 3S
Retail, ktéra jest wytgcznym dystrybutorem towaréw CCC na rynku w Rosji. Warto$¢ 75% udziatéw w 3S Retail
wynosi 375 tys. RUB.

ABC Data miata w 2Q'16 2,9 min PLN zysku netto - wynika z wstgpnych szacunkéw spétki. Konsensus PAP
zaktadat 5,9 min PLN zysku netto.

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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